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近日，2025 年世界移動通信大會在西班牙巴賽隆納開幕。中興通訊作為資訊通信產業的核心

參與者，在AI 浪潮下通過AI 新價值、智能引擎等主題戰區，彰顯了“連接+AI”新引擎下的

技術實力與創新成果。另外，中興通訊（00763.HK）2024 年財報顯示公司經營業績保持穩健，

AI 業務呈現出快速增長的態勢。目前中興已將AI 上升至核心戰略層面，打造了從雲、網、邊

到端的全方位AI 基礎設施，提供涵蓋智算伺服器、液冷數據中心、行業大模型以及集成服務

的全棧AI 綜合解決方案。展望未來，在數字中國建設加速推進以及AI 算力需求高速增長的背

景下，中興有望持續受益於AI 產業的蓬勃發展。在AI 業務快速發展的趨勢之下，中興通訊

（00763.HK）未來股價上漲空間如何？

中興通訊整體業績穩健，AI 業務正快速增長，未來股價如何看？
在 2024 年，中興通訊（00763.HK）公司的整體經營情況總體呈穩健趨勢。中興通訊（00763.HK）

全年實現營業收入 1213 億元，較上一年度有所下滑，降幅為 2.4%。在盈利能力方面，歸屬於母公司

所有者的淨利潤為 84.3 億元，同比減少了 9.7%；扣除非經常性損益後的歸屬於母公司所有者的淨利

潤為 61.8 億元，同比下降幅度達到 16.5%。

圖一：中興通訊（00763.HK）2015-2024 年營收表現情況

資料來源：Wind，公司財報
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在毛利率方面來看，公司整體毛利率有所下降，主要受到業務結構（包括不同業務板塊和區域市場的

結構變化）的影響，特別是政企業務的毛利率有所下滑。具體來看，運營商網路業務毛利率達到 50.90%，

同比上升了 1.79 個百分點，顯示出該板塊在成本控制和盈利能力上的一定優勢。在政企業務板塊上，

毛利率為 15.33%，同比大幅下降了 19.58 個百分點，這主要是由於伺服器及存儲業務的毛利率下滑，

在消費者業務上，中興通訊（00763.HK）毛利率為 22.66%，同比提升了 0.57 個百分點，表明該板塊

在市場競爭中保持了一定的盈利能力。

圖二：中興通訊（00763.HK）2022-2024 年毛利率表現情況

資料來源：Wind，公司財報

 運營商網路業務承壓，加速構建全域 AI 能力體系
從不同業務板塊來看，公司各業務板塊的發展態勢各異。其中，運營商網路業務實現營業收入 703.3

億元，同比下降 15.0%，這一板塊在公司整體營收中的占比有所降低。在運營商網路業務上，2024 年

中興通訊（00763.HK）在國內運營商市場的投資整體呈現下降趨勢，投資結構也發生了明顯變化，逐

漸向算力領域傾斜，而 5G相關的無線投資降幅較為明顯，這一變化對中興通訊（00763.HK）的收入

產生了較大影響，導致其運營商網路業務收入承壓。展望 2025 年，5G網路將進入成熟期，5G-A在

低空場景開始起步，但整體無線投資預計仍將面臨壓力。隨著 5G網路建設進入成熟期，運營商的投

資重點逐漸從大規模的新基站部署轉向現有網路的維護和升級。此外，國內三大運營商在 2024 年的

資本開支規劃總體小幅下降，無線投資開始降低，而算網投資繼續加大。這使得中興通訊（00763.HK）

來自運營商網路的收入受到一定影響，但公司也在積極調整戰略，加速從“全連接”向“連接+算力”

拓展轉型，以應對市場變化。
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在AI 業務方面，公司的AI 政務企業務表現出強勁的增長勢頭，實現營業收入 185.7 億元，同比增長

36.7%；AI 消費業務也取得了較好的成績，實現營業收入 324.1 億元，同比增長 16.1%。公司積極推

動業務轉型，持續優化業務佈局，政企和消費者業務收入占比從 2021 年的 33.9%提升至 2024 年的

42.0%，業務結構更加多元化，抗風險能力也得到了進一步增強。

*擁抱 AI 深化“連接+算力”

DeepSeek正全力推動國內AI 基礎設施建設和AI 應用的快速發展。目前，國內互聯網巨頭紛紛開啟

新一輪AI 投資浪潮。以阿裏巴巴為例，其計畫在未來三年投入 3800 億元，用於雲服務和AI 硬體基礎

設施建設。與此同時，大型央企等國企也在積極回應“AI+專項行動”，預計將持續增加對AI 領域的

投入。在這一趨勢下，中興通訊（00763.HK）積極佈局，一方面鞏固其在連接業務領域的市場地位，

另一方面深度融合AI 技術與 ICT 設施，全面擁抱AI 時代。公司推出了覆蓋雲、網、邊、端的端到端

AI 基礎設施，並提供從智算伺服器、液冷數據中心、行業大模型到集成服務的全棧AI 綜合解決方案，

這充分展現了中興通訊（00763.HK）在AI 基礎設施建設方面的強大技術實力和資源整合能力。

圖三：中興通訊（00763.HK）AI 基礎設施佈局情況

資料來源：公司 2024 年年度報告

例如，伺服器業務方面，中興通訊（00763.HK）致力於提供全面的智算解決方案，涵蓋高性能訓練伺

服器、高性價比推理伺服器、開箱即用的訓推一體機、全系列通用伺服器以及高性能檔存儲設備，滿

足從數據中心到邊緣計算場景的多樣化智算建設需求。中興通訊（00763.HK）通過智算資源池化、虛

擬化、異構算力的統一管理和調度，以及訓練與推理資源比例的動態調整，實現智算資源利用率的最

大化。2023 年，中興通訊（00763.HK）伺服器在國內市場的份額約為 5.5%，在國內伺服器市場排名

第 5。在電信行業伺服器市場中，中興通訊（00763.HK）的市場份額優勢明顯，達到 23.03%，遠超

第二名。
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圖四：中興通訊（00763.HK）伺服器產品

資料來源：公司官網

在數據中心業務上，中興通訊（00763.HK）在綠色智慧數據中心領域佔據引領地位，致力於從綠色節

能、快速易構、智慧管理、安全可靠這四大關鍵維度，精心打造高可用性的數據中心。公司憑藉強大

的自研產品核心競爭力，緊密圍繞智算市場，構建出涵蓋數據中心全棧解決方案與端到端交付能力的

完整體系。在創新節能產品方面，中興通訊（00763.HK）成果斐然，成功推出了浸沒式液冷、冷板式

液冷、大功率間蒸、一體化電力模組等一系列產品。其中，濱江液冷智算中心樣板點採用冷板式液冷

方案，PUE值低至 1.1，充分彰顯了其節能優勢。與此同時，中興通訊（00763.HK）積極擁抱國家“東

數西算”政策，持續加大在關鍵節點的部署規模。在海外市場拓展上，中興通訊（00763.HK）成功突

破香港這一戰略市場，並在菲律賓、印尼市場實現了規模的穩步持續提升。
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圖五：中興通訊（00763.HK）數據中心產品

資料來源：公司官網

在存儲及訓練推理領域，公司精心打造了高性能並行存儲方案，自主研發了全閃磁陣和並行檔系統，

能夠充分滿足熱數據、溫數據以及冷數據的多樣化存儲需求。在互聯技術方面，公司攜手產業夥伴共

同推出了開放的 GPU 高速互聯標準 Olink，用於優化機內互聯。同時，公司自主研發了AiCube 訓

推一體機。其產品全面支持 DeepSeek 大模型，能夠助力客戶在端側高效部署 AI 應用。憑藉其軟硬

體一體化的高性能架構，AiCube 訓推一體機在部署 DeepSeek 時，展現出更快的速度、更強的性能、

更高的易用性以及更強的安全性。通過深入的模型分析、算子開發以及性能優化，AiCube 已經全面

適配 DeepSeek V3 與 R1 版本，僅需數小時便能完成 DeepSeek R1 全系列蒸餾模型的適配工作。

此外，AiCube 還配備了便捷的一站式模型遷移工具，支持 DeepSeek 等大模型在不同計算架構的

GPU 之間實現無縫遷移。同時，AiCube 能夠根據客戶的個性化需求，提供靈活的定制方案，完美契

合企業的各類業務場景。

認為DeepSeek 的出現大幅降低了 AI 的使用門檻，激發了各行各業探索自身垂類模型及應用的熱情。

隨著越來越多的企業有在端側自行部署大模型的需求，對訓推一體機的需求有望持續增長。而公司

AiCube 訓推一體機憑藉其對 DeepSeek V3 及 R1 模型的全面適配，其市場需求及出貨量也有望隨

之持續攀升。
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圖六：中興通訊（00763.HK）AiCube 一體機

資料來源：公司官網

*中興微自研核心算力晶片，成為 AI 時代國產方案的有力競爭者

中興微電子作為中興通訊（00763.HK）的全資控股子公司，在通信晶片設計領域佔據國內領先地位。

在業務佈局上，其研發的“端”側具有通用消費類市場屬性的晶片，如 PON ONU晶片、移動終端晶

片以及車用通信、網關晶片等，有對外銷售，並提供配套定制化解決方案。此外，還推出了基於自研

定海ASIC晶片的全系列網卡和DPU產品。公司具備國際一流的 IC 設計與驗證技術，擁有先進的 EDA

設計平臺、COT 設計服務以及完善的開發流程和規範。在高清/超高清視頻編解碼、高性能多核

CPU/GPU 集成與優化等關鍵技術領域，中興微電子處於業界領先水準。

據公開網路數據顯示，中興微電子的研發團隊規模龐大，研發人員數量超過 2000 人，其中 80%的

研發人員具有碩士及以上學歷。公司已申請的晶片專利數量超過 4000 件，其中 PCT 國際專利超過

1800 件，5G 晶片專利超過 200 件。此外，中興微電子自主研發並成功商用的晶片種類達到 100 多

種，其產品和服務覆蓋全球 160 多個國家和地區，市場認可度高，品牌影響力顯著。

中興微電子在先進工藝設計、先進架構和封裝設計、核心知識產權、數位化高效開發平臺等方面持續

強化投入，已具備業界領先的晶片全流程設計能力。在RISC-V 晶片領域，中興微電子已實現多項技術

突破與產品落地，其佈局涵蓋安全晶片、網路設備、邊緣計算及AI 應用等多個方向。例如，超級 SIM
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晶片CC2560A 採用 RISC-V安全內核，支持國密演算法和金融級安全防護。認為在外部環境的影響下，

國內晶片產業加速國產替代進程，中興微電子作為國內半導體設計的重要力量，其晶片有望在國內市

場獲得更多的應用機會，實現對進口晶片的替代。

整體來說，作為全球領先的綜合性 ICT 龍頭企業，中興通訊（00763.HK）憑藉其“連接+算力”的業

務佈局以及持續提升的技術能力和產品實力，在AI 發展浪潮中展現出強勁的發展潛力。其AI 終端、

訓推一體機、伺服器、數據中心、自研晶片等AI 業務有望在未來幾年實現快速增長，從而推動公司整

體業績的穩定提升。因此，認為中興通訊（00763.HK）有望在在數字中國建設以及 AI 算力需求高增

背景下持續受益於AI 產業的發展。根據中興通訊（00763.HK）披露的最新業績報告以及各項業務資

訊，公司 2025 年收入有望同比增長 10%達到 1334 億元，歸母淨利潤有望達到 90-95 億元。考慮到

中興通訊（00763.HK）AI 產業的營收占比持續提升帶來的估值修復以及同行業可比公司估值情況，給

予公司 25年 20倍 PE，公司的股價有望達到 36-40 港元這個區間，對比公司目前的股價有 30%-40%

的上漲空間。
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